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为 了 探讨我 国 商 业 银行 高 管 工 资是 否存 在过 高 、 以 及比市 场合理水 平 高 出 多 少 , 本文进 行 了 实

证研究 . 结果表 明 : 除 了 2 0 0 5 年银行 高 管 工 资与 市 场水平相 差 不 多 外 , 其 后 各 年 商 业 银行高 管 工

资均 大 幅超 出 市场 合理水平 , 其 中 2 0 0 6 年银行 高 管工 资超 出 市 场水平 约 为 1 8 0 万
-
2 2 1 万
,
2 0 0 7

年 约为 3 0 9 万 - 3 5 3 万 , 2 0 0 8 年 约 为 2 6 0 万
-
3 1 3 万
;
在 2 0 0 5 年 - 2 0 0 8 年 商 业银行 高 管 工 资坩

长速度明 显存在过快 问题 ; 同 时上述结论也得 到 相 关 回 归分析 的 验证 . 鉴 于 我 国 商 业银 行 高 管 存

在过 高 工 资 问题 , 有必要采取有效措 施抑制 商 业银行 高 管 工 资水 平 .
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H o w  M u c h  I s  T h e r e  B a n k  C E O  P a y  a b o v e  t h e  R a t i o n a l  M a r k e t  L e v e l

i n  t h e  L i s t e d  C o m p a n i e s  i n  C h i n a ?

B A I  P e i - w e n

(
S c h o o l  o f  E c o n o m i c s
,
 X i a m e n  U n i v e r s i t y
,
 P u j i a n  X i a m e n  3 6 1 0 0 5
,
 C h i n a )

A b s t r a c t :  B a n k s  C E O  p a y s  a r e  a b o v e  t h e  r a t i o n a l  m a r k e t  l e v e l i n  t h e  l i s t e d  c o m p a n i e s  i n  C h i n a .  T o

e x p l o r e  t h e r e  b e i n g  o
v e r p a y  a n d  t h e  
n u m b e r  i n  b a n k s  C E O
 p a y s , I  g i
v e  a  d e m o n s t r a t i o n  r e s e a r c h .  T h e

r e s u l t s  a r e  a s  f o l l o w s : e x c e p t  t h a t  b a n k s  C E O  p a y s  a r e  a l m o s t  fi t  t o  m a r k e t  l e v e l ,  t h e r e a f t e r  e v e r y  y e a r

b a n k s  C E O
 p a y s  a x e  
o v e r  m a r k e t  l e v e l . B a n k s  C E O
 p a y s  o v e r  m a r k e t  l
e v e l  a r e  a b o u t  1 8 0 0 0 0 0
- 2 2 1 0 0 0 0

Y u a n  i n  2 0 0 6
,
3 0 9 0 0 0 0
-
3 5 3 0 0 0 0  Y u a n  i n  2 0 0 7
,  2 6 0 0 0 0 0
-
3 1 3 0 0 0 0  Y u a n  i n  2 0 0 8 ,  a n d  d u r i n g  b e t w e e n  2 0 0 5

a n d  2 0 0 8
,
t h e r e  i s  a  p r o b l e m  o f  b a n k s  C E O  p a y s  h i g h  s p e e d , w h ic h  i s  v a l i d a t e d  b y  r e l a t i v e  r e g r e s s i o n

a n a l y s e s .  D u e  t o  h i g
h
 p a y  i n  b a n k s  C E O , i t  i s  n e c e s s a r y  t o  t a k e  e fi c i e n t  m e a s u r e s  t o  c o n t r o l  b a n k  C E O

p a y s
.





在我国 上市公司 中 , 商业银行的 高管薪酬 明 显高 f 其他 绝大多数行业的 上市公司 的高管

薪酬 。 2 0 0 5 年 5 家 A 股上 市银行高管平均最高年薪 为 2 5 4 . 8 万元 , 而同期上 市 公司 的 平均最

高年薪为 2 9 万 多 , 相 比倍数为 8 . 7 ; 2 0 0 6 年 8 家 A 股上市银行的 高管年薪为 3 9 4 . 9 万元 , 而同
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柏培文 ? 我国上市商业银行高管工资到底 比 市场合理水 平高多少 ?	 1 0 4 1

期上市公司的平均最高年薪为 3 4 . 9 万元 ( 据上海荣正 咨询公司对上市公司经营者薪酬的统计) ,











定合理性 , 但是双方之 间如此悬殊 , 却 明显不

正常 . 以美国 9 0 年代为例 , 1 9 9 2 年和 1 9 9 6 年美国金融服务业 C E O 平均 年薪分别为 2 4 9 8 0 0 0

美元和 4 5 8 2 0 0 0 美元 , 而矿产制 造业 C E O 平均年薪分别为 1 9 9 3 0 0 0 美元和 3 1 8 5 0 0 0 美元 , 公

共事业 C E O 平均年薪分别为 1 1 3 3 0 0 0 美元和 1 5 2 3 0 0 0 美元 , 其他产业 C E O 平均年薪分别为

2 2 0 4 0 0 0 美元和 3 6 2 4 0 0 0 美元 从其不同行业薪酬比较来看 , 美国金融业 C E O 平均年薪高

于其他行业 , 但彼此相差不多 . 我国上市银行高管薪酬较高 , 也引 起了 舆论界和人们的普遍关

注 . 对此基本上有两种声音 ,
一
种观点认为
, 银行高管工资是合理的 , 是其特殊人力资本的 回

报要求 , 是与 国际接轨的表现 ; 另
一种观点认为 , 银行高管收入增长过快 、 过高 , 存在掠夺股

东财富现象 , 其主要理由 是 : 高管多数是政府任命的 , 没有经 市场化招聘程序 ; 高管存在凭借

权力 自 定年薪倾向 ; 存在行业垄断 , 业绩与公司高管的 贡献不相关 。 尽管银行高管过高工资受

到社会的 广泛关注 , 但在学术界进行深入探讨的并不 多 . 从 目前 国内 外相关研究来看 , 主要还

是探讨银行业高管的薪酬与经营业绩的关系 . 例如 , C r a w f o r d 、 E z z e l l 和 M i l e s '
2
' 以 1 9 7 6 - 1 9 8 8

年间 1 2 4 家 美国银行为样本 , 研究 C E O 薪酬与银行业绩之 间的敏感性 , 发现在取消银行跨国

业务管制后 , 敏感性增强 ; S i g l e r 和 P o r t e r fi e l d !
3
】 建立模型分析 1 9 8 8 - 1 9 9 7 年 间美国银行业 ,





现 , 在取消管制 后美国银行持股公司的 C E 0 薪酬与公司 业绩之 间的敏感性大大提高 ; J o h n 和

Q i a n
l
5
! 的研究发现高管薪酬与业绩之间 的敏感性随着企业负愤 比率的上升 、 随着企业规模的






。 在这些研究中 , 鲜有涉及

银行髙管薪酬是否过高问题 . 为此 , 本文将针对我国上 市商业银行高管工资是否存在过高 、 以












、 陈太明 M 定 义的随机过程 , 假设行业 i 中企业 j 在 t 期的 生产函数为

。 = (从, ( 1 )

其中 , ^ 为企业的增加值 , A 表示 固定效率水平 , K 为企业投入的物质资本 , I n 为企业投入的

员工数量 , L 为企业管理层人数 , h 为管理层人力 资本水平 , p 表示行业市场成长率 , 《 、 P 、 7

和 勺 分别表示 i 行业的物质资本 、 员工数量 、 管理层人力资本产出 弹性 , 々 表示管理层人力

资本水平的效率弹性 , e l t 为独立同分布的随机项 , 且 】 n ~ ? N ( 0 , a t ) , 显然有 E Q e
- W e u ) =

1






( 证明从略 ) .

参照 白 重恩等 1
1 Q
1 做法 , 令 p l 3 t 为行业 i 企业 j 产品 的价格 , 假定 企业 j 面临的产 品需

求函数为 其中 表示整个行业的 产出 , P u 为行业的价格水平 , A 为行业

内产品 的替代弹性 , 它实际上反 映了 行业的 垄断程度 , 较高的 < 5 , 则意味着行业垄断程度较低 。
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i t  
=
 7 i
x ^ i x  衿 ,	( 3 )
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 E ^ t . 在完 全竞争的 市场经济里 , 在满足企业利润 最大化条件下要





不等于边 际生产力 . 为此 , 将管理层工资表示 为 W i t  =  X x M P L i t ,  X i 为边际 产出 W 实际工资之

间 系数 。 显然 , 由 于 Y u 为随机函数 , 为 不确定收入 。 假定管理层效用 函数为 C R R A 型效

用 函数 , 即 u ( _ )  =  其中 r  >  0 为风 险规避系 数 。 由 确定性等价法 ￡; ( ? ( 叫 》 = n ( W i t ) ,

可以得到 队 = A i  x	其中 为管理层确定性工资收入 .





资 高出 市场合理水平的数值 。

参考张车伟等做法 , 选择竞争较为充分 的行业企业经营者作 为参照系 , 并认为 其工资水

平是市场较为合理水平 。 假定银行业仍标记为 i , 竞争性行业标记 为 / , 银行业管理层工 资为

w
i t , 竞争性行业管理层工资为 w / t , 并有 w i t  =  X i X  M P L i u  w I t  =  A /  x  M P L I t . 由 尸 竞争行

业处于竞争状态 , 可以 认为 、 的 系数是边际 产出 与工资之 间较为合理的 系数 。 以 A / 系数为

标准 , 则银行业的高管 的应得工资为 =  A ;  x  M P L l t , 其高 出 市场 工资水 〒
?








现在将确定性工资收入因 素考虑进去 . 对 T 竞争性行业 , 管理层确定性工资收入 为 V K n  =

A


















 ( 注意 , 因 为以 竞争性行业 为参照标准 , 其风险度 也要按竞争性行






















.  V 其相对
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这样 , 就可 以测算商业银行高管工资 比 市场合理水 Y
?
高 出的 数值 .

为 了估算银行高管工资 的 市场超额 , 还需要得到行业参数估计值 , 以及行业 内 产品 的替代

弹性 I 首先 , 对 ⑴ 式两边求对数 , 可以得到






+  I n e i t .	 ( 5 )

通过计量方法容易得到参数估计值 。 其次 , V  ( 3 ) 式类似 , 可 以得到 行业资本的边际产出 为

M P K







。 相对于劳 动力 , 资本更容易在不同 行业 间流 动 , 因此可 以近似认为





求 出行业的 和替代弹性 A 。

为了更全 & 比较银行高管工资 与竞争行业高管工资 , 现在从工资增长 动态 变化来考虑 。 容

易得到 i 行业的管理层在 t  _  n 年
-
t 年工资增长 率为 , 管理层要素增 长对产出增 长

的贡献程度 为 , 管理层边际 生产力增长率为 M P L
"
n  “ 。 将管理层工 资增 长率

分别与管理层要素 对产出 增长 的贡 献程度 、 管理层边际 生产力 长率进行 比较 , 可以 看









2 . 1 数据收集与处理

在我国 A 股市场中 , 截止到 2 0 0 8 年 1 2 月 3 1 日 , 共有 1 4 家上市商业银行 . 为 了估算上

市商业银行高管 的薪酬超出 市场合理水平数额 , 选择 电子 日 用制品 行业的 A 股上市公司作为

参照 系 , 共计获得 1 7 家上市公司 . 之 所以 选择电子 日 用 行业 , 是因 为该行业上市公司提供的

产品直接面对广大消费者 , 产品之 间竞争激烈 , 同时该细 分行业样本容量与银行业的样本容量

相当 , 可以避免在混合数据中 不同行业权重过分悬殊所带来的影响 . 所有的数据均取 自 W i n d

数据库 , 两类上市公司的资料收集时间为 2 0 0 4 年 - 2 0 0 8 年 , 其中银行业共计获得 4 2 个观察样
























对有关变最指标进行设定 . 下面将有关变量处理进行说明 .

企业增加值 : 考虑到制造业存在中 间品投入 , 在计算企业增加值时按当年企业的营业收入

5 0 % 计算 ; 银行业按营业收入计算 , 因 为其营业收入是银行净利息收入加上其他投资收益 ?

企业物 质资本 : 物质资本按照企业的年末固 定资产净值来计算 。 在初始研究中 , 企业物质

资本也 曾使用过所有者权益和 总资产 , 但发现使用 固定 资产净值效果更好 .

管理层 人数和员工人数 : 管理层人数包括当年公布的董事会成员 、 高层经理人员和监事会

成员 . 员工人数按数据库提供的人数为准 .

管理层人力 资本水平 : 管理层人力资本水平按当 年董事长 和总经理在上市公司 中任职年

限 的平均数来计算 . 在计算年限 时 , 以 年末是否在岗 作为一年的统计标准 , 个别企业的 董事长

或总经理因 在 1 2 月 份任职 , 其该年的任职年限记为 0 。

市场成长性 : 由 于不 同行业的发展 阶段不同 , 其市场成长性也不同 。 在衡量行业发展 阶段

或市场成长性指标中 , 迟巍 [
1 2
1 采用行业使用 电脑量来表示 , 徐忠等 _ 使用贷款总额增长率

表示银行市场增长性 。 由 丁
-
我 们涉及的是银行业与 日 用 电子业 , 为了 便于 比较 , 参照 B C G 分

析方法 , 选用营业收入成 长率来表示市场成长性 。

高管年薪水平 : 在计算高管年薪中 , 以管理层中前三位最 高年薪作为管理层的年薪水平 。

其中 2 0 0 4 年因数据不完整 , 在计算中不予考虑 。 从高管平均年薪统计结果来看 , 在 日 用 电子

制造业 , 高管平均年薪在 2 0 0 5 年为 3 7 万 , 到 2 0 0 8 年为 6 8 万元 , 增长不到一倍 , 而银行业在

2 0 0 5 年为 6 6 万 , 到 了 2 0 0 8 年为 3 6 8 万 , 增长了将近 5 倍 . 银行业高管的工资在 2 0 0 5 年与制

造业相 比倍数不大 , 但从 2 0 0 6 年起相比倍数高达 8 - 5 倍 ( 参见表 1 ) 。

表 1 商业银行与 日 用 电子高管 工资水平统计表













3 6 8 3 7 2 1 3 9 7 8 3 3 6  2 6 3 6 8 2 6  6 6 4 6 5 5

相 比倍数 5 . 4 2 3 6 . 2 0 5 8 . 2 2 1 1 . 7 6 3

2 . 2 估算结果

先依据方程 ( 5 ) 分别对 日 用 电子业和银行业进行 O L S 估计 ( 由 于 一 很小 , 在回 归分析中

可以 省略 ) , 其结果见表 2 . 由 表 2 知 , 日 用 电子业 炉 为 0 . 8 5 1 , 银行业为 0 . 9 3 8 , 表明方程拟

合效果很好 ; 日 用 电子业管理层产出 弹性的估计值为 0 . 9 9 3 ; 银行业为 0 . 3 1 7 . 此外 , O L S 估计

性质显示 , 回 归方程随机扰动项的方差的 O L S 估计是无偏估计 , 其数值 = O L S 回 归的 残差平
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 系数 | p 值 系数 | P 值

常数	4 . 7 5 5
* * 0 . 0 2 5 2 . 0 7 2 0 . 1 7 1

管理层人 数	0 . 9 9 3
* * *  0 .0 0 5 0 . 3 1 7 0 . 5 1 3

管理层人力资本水平 0 . 0 4 1 0 . 2 4 2 0 . 0 2 5 0 . 4 8 5

员工总数	0 . 8 3 1
* * *  0 . 0 0 0 0 . 0 0 9 0 . 8 1 9

市场成长 书 0 . 0 3 2 0 . 9 0 6 1 . 3 2 5




0 . 3 1 3









0 4 6 8 0 . 1 2 6

~
F 8 4 . 3 9 9
* * * 0 . 0 0 0 1 0 9 . 7 6 7









表 3 商业银行管理层实际确定性工资 、 应得确定 性工资 、 超 出 市场水 平工 资和应得工资 等指 标计算表

项 g 2 0 0 8  年	2 0 0 7  年	2 0 0 6  年	 2 0 0 5  年

行业资金成本 0 . 0 1 6	 0 . 0 1 6	0 . 0 1 6 0 . 0 1 6

日 用 电子  < 5 / 1 . 0 1 1	 1 . 0 1 1	1 . 0 1 0	 1 . 0 1 3

商业银行  S i 1 . 0 0 5	 1 . 0 0 6	1 . 0 0 9 1 . 0 1 0

日 用 电子业管理层边际 产出 与 T : 资系数 A , 0 . 3 1 2	 0 . 2 8 5	0 . 1 4 1	 0 . 1 3 0

银行管￥层边际产出 ( 元 )	
4 1 0 9 4 0 4	3 6 9 3 5 0 7 	 6 9 8 8 0 7 7	1 1 3 3 7 1 2 6

日 用 电子管 实际确定性工资 ( 元 ) 6 7 9 2 5 1	 6 4 1 1 3 5	3 2 0 7 4 1 3 7 6 9 7 5





 0 银行管理层 实际确定性工资 i 元 j 3 6 8 3 7 2 1	 3 9 7 8 3 3 6	 2 6 3 6 8 2 6	6 6 4 6 5 5

银行管理层 高出市场水乎工 资 ( 元 ) 2 4 0 2 7 2 2	 2 9 2 6 9 8 2 	1 6 5 1 4 9 9	- 8 0 5 4 2 9

	
银行管理层应得工资 ( 元 )
	
1 2 8 0 9 9 9	1 0 5 1 3 5 3	9 8 5 3 2 7
	
1 4 7 0 0 8 4

日 用 电子管理层实际 确定性工资 ( 元 ) 5 3 7 2 8 8	5 0 7 1 3 8	2 5 3 7 0 6 2 9 8 1 8 7

银行管理层应得确定性工资 ( 元 ) 1 0 1 3 2 7 1	8 3 1 6 2 1	7 7 9 3 9 4	1 1 6 2 8 3 6

r  =  1 银行管理层实际确定性工资 i 元 i 3 4 5 9 0 1 4 	3 7 3 5 6 5 7 	2 4 7 5 9 7 9 6 2 4 1 1 1

银行管理层高出 市场水 平工★ ( 元 ) 2 6 0 4 6 2 6	 3 0 9 2 6 9 1	1 8 0 6 8 0 0	- 5 7 3 7 2 3

	
银行管理层应得工资 ( 元 )
	
1 0 7 9 0 9 5 	8 8 5 6 4 5	8 3 0 0 2 5
	
1 2 3 8 3 7 7

日 用 电子管理层实际确定性工资 ( 元 ) 2 1 0 5 6 8	 1 9 8 7 5 2	 9 9 4 3 0 1 1 6 8 6 2

银行管理层应得确定性工资 ( 元 ) 3 9 7 1 1 0	3 2 5 9 2 0	3 0 5 4 5 1	4 5 5 7 2 6

r  =  5  银行管理层实际确定性工资 丨元 ) 2 6 8 9 1 1 7 	2 9 0 4 1 8 5	 1 9 2 4 8 8 3	 4 8 5 1 9 8

银行管理层高出市场水平工资 ( 元 ) 3 1 3 9 7 3 5	 3 5 3 1 8 7 0 	2 2 1 8 3 9 9 4 0 3 7 2

	
银行管理层应得工 ( 元)	5 4 3 9 8 6	 4 4 6 4 6 5	 4 1 8 4 2 7	6 2 4 2 8 2






 6 5 2 0 8	 6 1 5 4 9	3 0 7 9 1 3 6 1 9 0

银行管理层应得确定性工资 ( 元 ) 1 2 2 9 7 6	 1 0 0 9 3 0	 9 4 5 9 1	1 4 1 1 2 8

r  
=  1 0  银行管理层 实际确定性工资 i 元 j 1 9 5 2 3 7 2 	2 1 0 8 5 1 8	1 3 9 7 5 1 8	3 5 2 2 6 7

银行管理层高 出 市场水平工资 ( 元 ) 3 4 5 1 6 9 1	3 7 8 7 9 0 2	2 4 5 8 3 5 1 3 9 8 3 7 5

	
银行管理层应得工 资 ( 元 )
	 2 3 2 0 3 0	1 9 0 4 3 4 	1 7 8 4 7 4	2 6 6 2 7 9

接下来计算 日 用 电子业和银行业的资 金成本 , 将两行业 5 年来财务费用 与各 自 的 负债总

额相除来估算行业的 资金成本 , 其中 日 用 电子业为 0 . 0 1 4 , 银行业为 0 . 0 1 6 , 二者数据十分接近 ;





致的假设 。 为此 , 选择 0 . 0 1 6 作为 资金的成本 。 鉴 T 资金流

动障碍较少 , 可以假定资金成本等于资本边际 生产力 。 再来考虑风险规避系数问题 , 国 内外相

柏培文 i 我 国上市商业银行高管工资到底比 市场合理水平高多少 ?	1 0 4 5

关文献普遍使用的风险规避 系数是 4 个 , 即 7
"











险规避系 数要小 , 只考虑风险 回避系数为 1 、 5 、 H ) 的情况 .

根据上面的 数据 , 可以计算出 银行业和 日 用 电子业的替代弹性 、 日 用 电子业管理层边际

产 出 与工资系数 A / 、 日 用 电子和商业银行管理层实际 确定性工资 、 银行管理层应得确 定性工

资 、 银行管理层超 出 市场水平工资和应得工资水平 ; 为 了更完整反映工资水平 , 还计算了风险





数下 日 用 电子和 商业银行管理层实 际确 定性工资 比值 、 以 及银行管理层应得工资与 日 用 电子

业当 前工资水平比值 , 其结果见 表 4 .

表 4 不 同风险回避系数 F 实际 确定性工资 比值 、 银行管理层应得工 资与 日 用 电子管理 层工资比值

—
 项 目 t	 2 0 0 8 年	2 0 0 7 年 2 0 0 6 年	2 0 0 5 年

0	5 . 4 2 3	6 . 2 0 5	8 . 2 2 1 1 . 7 6 3

银行 与 日 用 电子业管 1	6 . 4 3 8	 7 .3 6 6	9 . 7 5 9	 2 .0 9 3

理层确 定性工资比值 5	 1 2 . 7 7 1	1 4 . 6 1 2	1 9 . 3 5 9 4 . 1 5 2

	
1 0	2 9 . 9 4 1	 3 4 . 2 5 8	 4 5 . 3 8 7
	
9 . 7 3 4
	
0	 1 . 8 8 6	1 . 6 4 0	3 . 0 7 2 3 . 9 0 0

银行管理层应得工资 与 1	1 . 5 8 9	 1 . 3 8 1	2 . 5 8 8 3 . 2 8 5

日 用 电子管理层工 资 比值 5	0 . 8 0 1	0 . 6 9 6	1 . 3 0 5	1 . 6 5 6

	
1 0 	0 . 3 4 2	0 . 2 9 7	 0 . 5 5 6 0 . 7 0 6









工资和 应得工资 水平 , 随着 风险规避系数增大 , 银行管理层超出 市场水平工资逐渐





工资 与 日 用 电子业确 定工资 比 值逐渐增大 , 银行业管理层应得工资水平与 日 用 电子管理层工

资水平比值逐渐减少 。 由 于不同风险规避系数对应不同的工资水平 , 因此 , 要准确确定银行管

理层超出 市场水平工资是十分困难的 . 不过 , 还是可以做
一
个大致估算 。 鉴 于发达国家金融业

高管工资略高于其他行业工资 , 即工资 比值在 1
-
2 之 间 , 根据表 4 银行管理层应得工资水平

与 日 用 电子业管理层工资 水平 比值 , 将风险规避系数设在 1 - 5 之间较为合适。 如此可以得到

如下估计 : 在 2 0 0 5 年银行高管工资超出 市场水平为 - 5 7 万 - 4 万之 间 , 也就是说该年银行高

管工资基本处 于合理状态 ; 在 2 0 0 6 年银行高管工资超出 市场水平为 1 8 0 万 - 2 2 1 万之间 , 在

2 0 0 7 年银行高管工资超出 市场水平为 3 0 9 万 - 3 5 3 万之 间 , 在 2 0 0 8 年银行高管工资超 出 市场






表 5  2 0 0 5 年
-
2 0 0 8 年制 造业与银行业管理层工资增 长率与管理层产出 增长 贡献 、 边际产 出增长率 比较

项 目	日 用电+ 业	银行业	
—
管理层产出增长 贡献 ① 0 J 5 2 0 6 3 0

	
管理边际产 出增长 率 ⑦	
-
0 . 1 3 0
	
-










 ③ 0 . 8 0 2 4 . 5 4 2






)	5 . 2 8 7 7 . 2 1 6

工资增长率 / 管理边际产 出增 长 韦 ( ② / ① )	- 6 . 1 4 9	- 1 5 . 3 9 4





致性 . 从表 5 计算结果 中 , 可以 看到 商业银行管理层工资增 长率与管理层产出 增长 贡献

1 0 4 6	数理统计 与管理	第 3 2 卷 第 6 期 2 0 1 3 年 1 1 月

和边 际产 出增 长率 的
一









一步验证上述估算结果 , 现在采用 回 归分析方法 , 估计商业银行与 日 用 电子业的高
























j j t  
+  P X i
j
t
 +  P i o  +  u j j t .

模型 中 i 和 I 分别表示 商业银行和 H 用 电子业 , w v t 和 W l j t 分别商业银行和 日 用 电子高管工

资 , 了 表示 不可观测 的决定管理层工资的变量 , 如 能力 等 , X 表示 观测 到的 与管理层工资有关

变量 , 如利润 、 持股 比例 、 资产 负债率等 , 0 i O  
-  则表示两行业的纯粹工 资差异 , u 为 随机





模型 ( 6 ) , 研究者
一
般采用 H e c k m a n ^ 样本选择模型 处理部 门选择内 生性问题 , 然

后 再用 O L S 估计各部 门 的工资差异 。 样本选择的基本模型 为 :


















i ,  
- v  <  z ip )  
=  X
i P  +  p i Q  +  p X ,	 ( 7 )

其中 A  =
 “S i fe 为逆米勒 比率 . 如果
X 的 系数显著 , 则表明存在 显著 的样本选择 「“] 题 , 那 么

采用 0 L S 估计 的结果是有偏 的 , 而用 H e c k m a n 模型可以 得到一致估计 。













大股东 持股比 例 、 公司 所在地 K 、 独立请 # 比例 、 萤唞长 是否兼

职总经理 、 董事长或总经理是否流动 、 观察期请事长和 总经理流动总次数 、 所在年份设 为控制

变量 。 其 中第
一
大股东性质分为 中央国有 、 地方国 有和 非 国有 , 公司所在地 区分为 东部地 区 、

中部地区和西部地区 , 董事长或总经理足否流 动分为请 如 长流动 、 总经理流 动 、 董事长 和总经

理 同时流动 、 董事长和 总经理均不流动 , 这些 变世 连同 请 彳 f 长兼职总 经理和 所在年份均 采用

现变量处理 。 为 了 反 映不 同年份商业银行 用 电 子管 理层丄资 差异 , 还 加入年份 4 是否 为





下面分别 采用 O L S 和 H e c k m a n 模型 来进行估计 。 在采用 H e c k m a n 模型 估计时 , 先用

p r o b i t 模型对部门 选择方程进行估计 , 选择董 饵长和 总经理流 动总次数 、 所在年份 、 独立截事

比例 、 固定 资 产 、 员 工人数作为解释 变最 , 根据估计结果 再求 出 A , 然后在 工资方程 中引入 A

再进行 0 L S 回 归 。 具体估计结果见表 6 .

从表中可以看到 A 的 系数不具有显著性 , 因此不存在明显 的样本选择问题 , 可以 采用 0 L S

进行估计 。 从第
一列 0 L S 估计的结果中可以看到 , 商业银行总体上比 日 用 电子高管工资要高

出 2 5 7 万元 ; 从第二列 0 L S 估计的结果中可以看到 , 在 2 0 0 5 年商业银行高管工资 比 日 用 电子

要低 1 2 万元 , 但不具有显著性 , 在 2 0 0 6 年商业银行高管工资比 日 用 电子要高出 2 1 3 万元 , 2 0 0 7

柏培文 , 我国 上市商业银行高管工资到底 比市场合理水平高多 少 ?	1 0 4 7

年高出 3 6 3 万元 , 2 0 0 8 年高出 3 3 2 万元 . H e c k m a n 模型估计与 O L S 估计稍有不同 , 但也十分

接近 . 从估计结果来看 , 商业银行高管纯粹超出 日 用 电子高管旳工资数值和 变化规律与上文














H e c k m a n
	

W 系数 系数 | p 值 系数	 | p 值	系数 j p l

C o n s t a n t	 1 6 3 7 5 6 6 . 6 	0 . 3 2 2  1 9 2 1 2 7 4 . 1 0 . 2 5 7  1 7 7 8 0 0 0 	0 . 2 6 7 	1 9 2 7 5 9 3 . 8  0 . 2 5 2

银行 2 5 6 8 6 1 1 . 7
* * *
	0 . 0 0 0  2 7 0 8 9 6 2 . 4
* * *
 0 . 0 0 0  - 1 2 0 9 5 6 	 0 . 9 0 5 	8 4 2 8 5 . 3 1 8  0 . 9 4 5

A 6 4 5 5 7 . 2 7 8  0 . 9 2 3	 3 9 3 7 1 . 2 1 2  0 . 9 5 2

银行  x 0 8  年 3 4 4 6 2 6 8
* * *
	 0 .0 0 3 	3 2 2 1 8 5 1 . 1 * *  0 . 0 1 5

银行  x 0 7  年 3 7 5 0 0 7 9
* * *
	 0 .0 0 1 	 3 5 1 7 3 9 7 . 3
* * *
 0 . 0 0 9

银行  x 0 6  年 2 2 5 7 8 9 1
* 	 0 .0 6 2 	2 0 1 6 1 1 5 . 8  0 . 1 5 2

净利润	- 2 . 3 7 E - 0 5
*
	0 . 1 0 0  - 2 . 3 3 E - 0 5  0 . 1 0 2  - 2 . 5 3 E - 0 5 * 	 0 .0 6 8 	- 2 . 5 1 E - 0 5 *  0 . 0 7 3

★产 负债 4 3 0 1 2 8 . 8 6 	0 . 5 9 2  4 9 3 2 6 6 . 1 9  0 . 5 3 6  6 7 4 3 1 1 . 5 	 0 .3 8 2 	6 9 4 8 1 6 . 7 2  0 . 3 7 4

大股 东持股 比例	 6 2 1 . 4 9 3	0 . 9 6 4  - 3 0 8 6 . 8 5 6  0 . 8 2 4  - 3 5 6 4 . 9 9 	0 . 7 8 3 	- 4 4 3 5 . 7 8 7  0 . 7 4 3

独立董亊 比例 - 5 2 2 2 7 9 9 . 6
*
	0 . 0 6 6  — 4 6 4 1 8 0 9 . 3  0 . 1 1 5  - 4 0 3 9 0 8 1 	 0 . 1 3 9 	- 4 1 2 9 4 7 1 . 8  0 . 1 5 5

总流动次数	 1 8 1 1 3 1 . 9 2 	 0 . 1 2 4  2 0 4 2 8 6 . 0 2
*  0 . 0 8 9  2 0 8 0 8 1 . 8 *	 0 .0 6 4 	2 1 6 3 7 9 . 9 7 *  0 . 0 6 5

中 央国有 7 0 5 5 5 2 . 3 8 	0 . 4 6 5  4 9 6 1 3 2 . 8 2  0 . 6 0 6  4 1 9 2 8 1 . 7 	0 . 6 5 0 	3 7 2 3 5 7 . 8  0 . 6 9 1

地方国有	- 8 9 2 0 4 7 . 4 3
* *
	 0 . 0 4 4  
-
1 1 0 6 6 5 5 . 5
* *
 0 . 0 2 1  
-
1 0 8 0 8 8 8
* *
	0 .0 1 2  
-
1 1 7 6 5 2 4 . 5
* *
 0 . 0 1 3

东部地 区 5 0 4 0 . 2 6 6 	 0 . 9 9 4  2 8 5 7 2 . 9 3 9  0 . 9 6 5  1 1 0 0 7 2 . 4 	 0 .8 5 8 	9 1 0 5 2 . 6 0 5  0 . 8 8 4

中 部地 区	8 5 8 8 6 2 . 9 4 	0 . 3 3 5  1 0 0 5 4 4 5 . 5  0 . 2 6 6  1 0 7 4 0 6 1	0 . 2 0 7	1 1 1 9 7 5 4 0 . 2 0 6





8 3 0 1 9 7 . 5 8 	0 . 2 4 7  - 9 9 4 3 1 0 . 8 8  0 . 1 6 5  - 5 3 5 7 8 7 	0 .4 3 3 	- 6 0 2 4 3 2 . 4 2  0 . 3 9 3

董亊长流动	— W 2 6 7 0 5 .4
*
	0 . 0 7 2  
-




0 4 9  
-
1 0 9 5 9 5 2
* *
	 0 .0 4 7  
-
1 1 2 4 6 4 7 . 3
* *
 0 . 0 4 8

总经理流动 - 4 2 1 4 4 . 4 1 9 	0 . 9 3 7  - 1 4 9 6 9 2 . 1 8  0 . 7 7 8  - 6 3 3 8 7 . 1	 0 .9 0 1 	- 8 7 5 5 9 . 4 0 2  0 . 8 6 6

0 8  年	 1 1 2 2 9 8 5 . 4
* * 	0 . 0 3 6 7 7 5 4 5 6 0 . 1 6 6  1 2 6 5 7 2 . 3	 0 .8 3 8 	1 0 6 6 5 9 . 9 3  0 . 8 6 6

0 7  ‘ 1 1 4 4 4 3 8 . 9
* * 	0 . 0 3 0 7 9 3 5 6 0 0 . 1 5 4  1 3 7 0 1 . 1 4	 0 .9 8 2 	一4 7 3 1 . 6 2 3  0 . 9 9 4

0 6  _ 4 8 0 2 6 9 . 6 	 0 . 3 8 4  1 6 3 0 7 2 . 3 9  0 . 7 7 3  
-
7 6 1 4 6 . 3 	0 .9 0 2 	- 8 6 5 8 9 . 2 1 7  0 . 8 9 0

F	 5 . 1 5 2
* * *	0 . 0 0 0  5 . 1 8 1
* * *  0 . 0 0 0  5 . 5 3 0 *








	 I	1 0 5	 | | 1 0 3 | | 1 0 5	 丨 |	1 0 3	
4 结语

自 2 0 0 5 年以 来 , 我国商业银行的高管工资明 显高于绝大多数其他行业的高管工资 , 这
一

现象曾 一度引起社会关注 。 随着 2 0 0 8 年美 国和全球金融危机的 出 现 , 金融公司高管高薪引起

了社会广泛的批评 , 我国商业银行过高的高管薪酬也受到 管理层的注意 . 对于我国商业银行







但枇评的声音远远高过肯定 的声音 。 应当 说 , 我国商业银行高管过高工资确有不合理之处 : 第

一
, 虽然 我国商业银行 自 1 9 9 9 年之 后竞争有所增强 I
1
、 但总体属 于垄 断经营 , 缺乏充分竞





般常规企业相 比 , 商业银行拥有 更多 的 岛 由现金流可供支配 , 高管的 高薪

支付几乎不受资金链约束 ; 第三 , 伴随着我国 商业银行改革和 上 市 , 逐渐形成了 商业银行的 内

部人控制 , 高管 自 定 年薪现象 十分明显 ; 第四 , 商业银行经营的是金融产 品 , 常常存在风险滞

后问题 , 而 在 目 前的管理层业绩考核里 , 往往存在重 、期业绩 、 轻滞后风险 问题 , 考核体系不

科学 . 为 了 探讨我国商业银行高管 工资是否存在过高 、 以及 比市场水 乎高 出 多少 , 本文进行了

实证研究 . 结果表明 : 除了 2 0 0 5 年银行高管工资 与 市场水平相差不多外 , 其后各年商业银行

1 0 4 8	数理统计 与管理	第 3 2 卷 第 6 期 2 0 1 3 年 1 1 刀

高管工资均大幅超 出 市场合理水 f , 其中 2 0 0 6 年银行高管工资超出 市场水平约 为 1 8 0 万




2 0 0 7 年约 为 3 0 9 万 3 5 3 万 , 2 0 0 8 年约 为 2 6 0 万 - 3 1 3 万 ; 在 2 0 0 5 年 - 2 0 0 8 年商业银行高

管丄 资增 长速度 明 fi 存在过快 M 题 ; 同 时上述结论也得到相关 回 归分析的 验证。

鉴 r 我 国 商业银行高管存在过高工资问题 , 有必要采取有效措施抑制 商业银行高管工 资

水 孓 。 具体可 以 采取如 下揹施 : 第
一
, 制定 高管最高年薪水平 , 防止高管年薪不受限制 上涨 。








这些限 薪酬制度的规定对我 国金融业高管工资最高新酬水平的制 定有着重要的 参考价

值 。 第二 , 实行高管薪酬延期 支付制度 。 银行业由 r
?
存在经营杠杆化的特点 , 天然决定 了 银行





i 期工资 支付水 T 。 第三 , 建立 高管的丄资 V 普通职丄工 资共同 异动的机制 。 要在







资水平 V 普通员 丄工资水 T
?
挂钩起来 , 增加高管丄资上涨带来银行经营成本 , 从而有效抑制高





个有益的尝 试 , 但如何完善和 改善还有待进
一





的薪酬决定机制 。 1 前 , 第
一大股东要真正主导商业银行高管工资 制定 , 对
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